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5-10年后人 民市真 的能 国防化 喝?
韓 堅 放
要 旨
2009年7月1日,中国人民銀行(中 央銀行)、国各院財政部、商各部、海美忌署、国家税劣忌局和
巾国銀行並各盗督管理朕合友布了 《跨境貿易人民市結算的試行管理亦法》。迭杯志着人民市在国際化
征程中正式辺出了第一歩。中国現在棚有肚界第一的外江儲各額,而且実1郷GDP在近几年有望超這日本
成力世界第_,作 力鍾済大国的地位在不断上升的中国在遠全吋候欲把人民巾培界成力国際結 算貨市,
其現宴意又是扱其深近的。
力此,有 的学者立足十中国己姪成力超級鉛済大国遠一事実的床規主又考慮,杁 力在今后的5-10年
里人民市有可能成力仮次子美元和欧元的主要国際貨市。因此,本文主要想探村一 ド人民市在未来5-10
年里成力国際主要貨市的可行性。基干以上考慮,本文在第二章考察人民市対外政策的 変：第三章分
析推遊人民市国際化的主要原因;第四章分析人民市国際化的遊展状祝;第五章槍述資本 自由化的局限
性,第 六章作出基本的研究錆槍。
キー ワー ド:人 民市、資本 自由化、国際貨市体系
1.引 言
2009年7月1日,中国人民銀行(中 央銀行)、国勢院財政部、商 部、海美忌署、国家税劣
忌局和中国恨行並劣監督管理朕合友布了《跨境貿易人民巾錆算的拭行管理亦法》。遠杯志着人民
市在国際貿易結算中的地位由汁イ介貨市提升至多吉算貨市,人 民市在国防化征程中正式辺出了第一
歩1。升展跨境貿易人民市結算対子推劫中国与周辺国家和地区鍾貿関係 友展,規避江率夙除,改
善貿易条件,保 持対外貿易穏定増長,具 有十分重要的意又。中国現在捕有世界第一的外江儲各
額,而 且実防GDP在 近丙年有望超冠日本成内世界第二,作 内経済大国的地位在不断上升的中
国在迭介吋候推送人民市国防化,把 法定貨市人民市培弄成力国際貨市,其現実意文是扱其深逸
的。
力此,許 多中国人欧欣鼓舞,杁 力既然中国政府正式打升了人民巾走向世界的大口,那広人民
市国際化的実現往后可以悦是力吋不近了,甚至有的学者立足子中国己経成力超級経済大国逮一
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事実的床規主又考慮,杁力在今后的5・10年里人民雨有可能成力仮次十美元和欧元的主要国際貨
市2。一般来説,国際 貨市 具有汁イ介尺度、交易媒介和儲各手段三奈方面的机能,要想宴現遠些机
能,国際 貨市友行国的鋒済宴力以及是否捕有成熟的金融市場,就 星得尤其重要。因此,本 文主
要想借助鑑輪研究来探村人民巾在未来5・10年里成力国際貨巾的可行性。基子以上考慮,木文在
第二章考察人民市対外政策的結変;第 三章分析推遊人民市国際 化的幸要原因;第 四章分析人民
市国際化的遊展状況;第五章槍述資本 自由化的局限性;第 六章作出基本的研究鈷槍。
2.人民市対外政策的結変
中国的人民市対外政策在1993年以前一真実 行的是"非 国防化政策"。由干当吋是封団的対外
姪済体制,力 了錐扮貨市政策的独立性和穏定国内金融的需要,中 国人民銀行自杁建国以后就采
取了"非 国際化政策"。1951年3月頒布了《中隼人民共和国禁止国家貨巾出入境亦法》,全面
禁止境外的人民市使用和流通 。遠一政策的核心是,在 資本項 目和鐙常項 目下,禁止使用人民市
遊行対外錯算3。核亦法的出台正式肩劫了"人 民市非国防化政策"的 坊程4。
力了便 丁出国人員在回国吋能移携帯日常升支所需的、最低限度的現金,国 家対介人出入境携
帯現金金額送行這若干次凋整。1957年出台的政策規定,允 許中国居民出入境携帯5元 人民市。
1987年出台的新政策将5元 的限額上凋到200元。但迭丙次凋整都仮仮局限干介人携帯現金金額
的凋整,中 国対外経 済活動 イ乃一律平格禁止使用人民市'。遠一状況宜到1993年オ升始有所鞍変。
1993年以后,随着中国経済的不断友展,人民雨升始出現周辺化現象,即在蒙古、越南、鏑旬、
老撮、香港、懊口和中国台湾地区的居民和企並牙始接受人民市現金的使用。釜干周辺国家和地
区,尤 其是港懊地区在一定程度上使用人民巾的現状,力 了給旅游者提供境外胸物的方便,同 吋
也力了将迭些非法交易納入合法渠道,中 国政府升始逐漸放寛了対人民市跨境使用的限制,井 枳
扱支持辺境人民市鈷算。遠一変化意味着人民市"非 国際化政策"升 始違入松劫期6。1993年国
家対出入境携帯人民市現金的限額遊行了大幅度的上凋,由 以前的200元上凋到6000元,2005
年又将金額上凋到20000元人民巾。在迫境貿易人民市使用向題上,中 国政府不仮承畝了使用人
民市現金的合法性,而 且込升始拭点銀行系統 的人民市結 算。1993年5月,中越丙国央行笠署
了《中越美子結算与合作初定》,双方同意可以迭拝・双方貨巾送行辺境貿易結算 。94年中越双辺衣
並根行又笠署了互升賑戸悔以需,井在云南省正式升通了中越人民市辺貿鈷算渠道7。由丁辺貿具
有相対分散的性、廣,因此其結算主要込是使用現金。有美数据量示,辺 貿忌額中通辻鰻行系銃的
鈷算只占20%8。在人民市国際化的坊程中,辺 貿人民巾鈷算的合法化意味着人民巾升始正式友揮
国防支付手段的取能。
由此可知,中国最初的人民巾跨境使用是以周辺化形式出現的。迭一則期,中国量然人民巾"非
国際化政策"升始送入松功期,但是,中 国政府井没有放奔佑銃的人民市"非国際化政策"管理。
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因力第一,杁1993年到2008年力止,政府只是接受和杁可已鋒出現的人民市跨境流劫。即力了
方便旅游胸物和促送逸貿笈展,以 及力了加彊香港与内地的経済交流,而 将人民市国防化迭一既
成事宴合法化了。第二,迭 一吋期的政策没有触及人民巾"非 国防化政策"的 核心内容,即 禁止
一般貿易項 日下的跨境人民市結算和資本項 日下的人民巾使用。禁止主流金融机掬経菅跨境人民
市並各9。2008年以来,中 国政府対人民市国防化的杁枳友生了根本的変化,枳 扱出台了人民市
国防化的政策。所以悦,2008年被国内学者称力``人民市国際化政策"的 元年。
3.推遊人民市国隊化的主要原因分析
人民市国防化是指人民巾跨越国界、在境外友揮汁イ介尺度、交易媒介、儲各手段遠三朴基本駅
能。人民市国防化是中国全面融入全球化鋒済的必鋒之路,也 是中国随着成力全球主要軽済大国
的必然迫勢。中国自2008年起板力推送人民市国防化,分 析其原因,我i人力主要有以下五点・
(1)中国的経済 実 力和総合 国力不断増強 。
如表1所 示,在1998・2008年期同,中 国的逸 出口額平均毎年 以21.2%的速 度通増,2007年
的貿易忌額超 這2万 イ乙美 元。其 中出口額 仮次干 徳国位居第二,送 口額位 居世界第三,成 力名副
其 実的貿易大国。2008年中国的出 口忌額迭 到14285イ乙美元,占 世界貿易的8.9%,与第一位 的
徳国(恵 額14650イ乙美元,同 比9.1%)相差甚 微。2009年 由干美 国引笈 的金融危机 的影口向,
中国的違 出 口忌額量有所下降,但 是イ乃然錐持在22万 イ乙美 元,其 中出 口額 力12016.6イ乙美元,
比上一年減少 了16%;逸口額力10056イ乙美元,減少 了11.2%.而2008年中国的透 口額力11,333
イ乙美元,占 世 界忌額 的6.9%。
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表12002・2008年中国的外江儲各及外貿順差和宜接投資順差 占外江儲各増量比重
(単位 ・イ乙美元)
年扮 貿易忌額
近出口
増長率(%)
出口額 送口額
外江
儲各額
名又GDP
鑑済成
長率(%)
1998 3239.5 ・0.4 1,837.1 1402.4 1,449.5910,452 7.8
1999 3606.3 11.3 1,949.3 1657 1,546.7510,988 7.6
2000 4743.0 31.5 2492 2251 1,655.7411,928 8.4
2001 5097.68 7.5 2661 2435.5 2,121.6513,165 8.3
2002 6207.85 21.8 3255.7 2952 2,864.0714,540 9.1
2003 8512.1 37.1 4383.7 4128.4 4,032 16,479 10.0
2004 11547.4 35.7 5933.6 5613.8 6,099.3219β65 10.1
2005 14221.2 23.2 7620 6601 8,188.7223,027 10.4
2006 17606.9 23.8 9690.8 7916.1 10,663.4427,739 11.1
2007 21738.3 23.5 12180.2 9563 15,282.4932,418 11.9
2008 25616.3 17.8 14,285.511,333.919,460.3046,183 9.0
2009 22072.7 ・13.9 12016.610,056.023,991.5249β17 8.9
(資料来源・①貿易息額、送出口増長率、出口額及送 口額部分参照中国商各部國瓦 ②外江儲各
額参照中国国家夕卜江管理局國頁;③ 名文GDP参照 『日本貿易の現状』JFTC,2009年,111頁;
2008-2009年的数据根据中国国家銃汁局國頁的数据按1美 元克6.8人民市汁算得出;④ 姪済成
長率参照BRICs辞典。)
杁外江儲各来看,中国的夕卜江儲各2006年突破1万 イ乙美元大美,超冠日本杁此成内世界第一。
去年逮一金額更上了一ノト新郁 介,迭到了2.3万イ乙美元。在短短的3年 里夕卜江儲各新増了1万 多
イ乙美元,可児中国経済笈展速度之迅猛。
杁国内生産 忌値的増長情況来看,2007年名叉GDP忌額メ」32,418イ乙元,到了2008年迭到了
46,183仏美元,去 年逼近五万仏美元大美。2007年中国的宴F示GDP増長率力13%,2008年由
干爆友了金融危机,経 済成長受到一定程度的魚面影口向,但是咳増長率イ乃迭到了9.0%,2009年
在友迭国家径済状況都友生悪化的情況下,中 国的宴防GDP増長率イ乃保持在8.7%的高水准。
特別値得注意的是,在 中国的遊出口忌額中,有53.3%是与亜洲国家同的往来。杁表2中 我伯
知道,杁 国別和区域来看,対 奈盟杁2000年以来 宜呈現貿易逆差,尤 其是対昌来西亜、泰国
等奈盟資源国、零部件出口国出現較大的貿易赤字,而 対美国和欧盟則呈現巨額的貿易順差。中
国社科院金融所中国姪業芥坪槍中心主任刻燈輝杁内,"在最近的5到10年 内,中国対干友展中国
家形成了鹿大的逆差,逆 差的形成是人民巾走向国防化決定性条件"10。
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表22000・2008年中国和 奈盟 、欧盟 、美 国之間 的貿易収支
(単位 ・イ乙美元)
年
国男1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2010
1・2月
奈盟 ・48.40 ・48.44 ・76.29 ・164.0 ・200.8 ・196.3 ・182.1 ・142.3 ・28.32 ・4.17 ・17.39
文莱 一〇.48 一1.31 一2.21 一2.78 一2.03 一1.55 一1.16 一1.29 0.41 一1.42 一1.52
鏑旬 3.72 3.63 5.88 4.38 7.32 6.61 9.55 13.15 1331 16.15 435
來土藤 1.05 1.71 2.28 2.69 4.23 5.09 6.63 8.31 10.56 8.7 1.39
〔暖尼雌 ・13.40 ・10.52 ・10.74 ・12.7 ・9.67 ・0.86 ・1.56 2.02 28.62 10.57 ・2.67
老挺 0.28 0.47 0.44 0.87 0.88 0.78 1.19 0.79 1.21 0.09 一〇.08
馴洒亜 一29.15 一29.85 一43.21 一78.46 一100.9 一94.89 一100.4 一110.2 一107.2 一127 一30.62
菲律冥 一2.13 一3.25 一11.76 一32ユ2 一47.9 一81.82 一119.6 一156.2 一1042 一33.62 一3.79
新加坂 7.02 6.49 ・0.86 ・16.15 ・13.09 1.16 55.16 121.2 121.7 122.7 17ユ2
泰国 ・21.37 ・23.75 ・26.45 ・49.99 ・57.4 ・61.71 ・81.94 ・106.9 ・100.4 ・115.9 ・19.86
越南 6.08 7.94 10.3417.2317.79.30.9349.79 86.84 107.8 115.5 18.29
欧盟 97.06 8096 96.7 190.93370.4 701.2 916.61342.316018 10853 2233
美国 297.412808 4272 586.13802.7ll41.71442.61633.31708.571433.722092
(資料来源・中国商各部國立占)
忌之,杁 中国経済在世界経済 中的地位来看,目 前中国GDP和遊出口忌額均已名列前茅,其 中
出口額 自2007年起居世界第二,送 口額力世界第三,中国己是全球第三大経済大国。中国占世界
貿易中的比重在不断増加,2012年有可能超冠 日本成力全球第二大経済 大国。然而以美元力基拙
的国阻貨市体系下,中 国経済 就永逸像20歳的青年只能穿10歳子供 的衣服,因力美元所代表的
金融秩序容納不了中国鋒済的宴力11。単就人民市国防化而言,其 遡i展送程近近不能与中国経済
実力相匹配。人民巾的国防化不仮近逸不及其他主要貨 巾,而且也不及`部 分新巣市場国家的貨
市。如何改変迭一現状,在 大宗商品、資源的定イ介枚方面棚有影ロ向力,是 中国作力姪済大国面1缶
的重要挑哉之一。
(2)国際金融危机帯来的坊史机遇
作力国防基石出貨巾,美元 自二哉錯東以来就一宜是国際貿易鈷算的重要工具,力 推劫国際貿易
和世界経済 的友展,美 国致力干増加全球的美元流通量 。杁実防情況看,第 二次世界大哉初期在
西欧各国和 日本都没有能力向美国出口的情況下,美 国主要是通辻宴施"弓 激ホ汁支U"等提供経
済援助的方式,向 西欧和 日本流出了美元。20世妃50年代 中期以后,随 着日本和西欧的堀起,
美国オ升始通冠向日本和西欧支付貿易逆差的方式,向 世界流出了美元。其后,随 着70年 代亜
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洲"四 小尤"堀 起、80年代奈盟各国堀起、90年代中国堀起,美 国又以向奈亜各国支付 巨額貿
易逆差的方式,大 規模地向肚界流出了美元12。美国巨額的貿易逆差,林 志着美国力肚界各国提
供了全球最大的市場,作 力世界鋒済的``火牟訣"牽 引着世界経済 的笈展。
表3美 国経常牧支和貿易牧支的推移
(単位・百万美元)
年 度 鑑常牧支 貿易牧支 年 度 鑑常牧支 留易牧支
1960・1969年 53795 24988 2000年 ・417426 ・477382
1970・1979年 ・3117 ・151279 2001年 ・389456 ・362802
1980・1984年 ・131224 ・291160 2002年 ・475211 ・421072
1985・1989年 ・646646 ・605367 2003年 ・519679 ・494899
1990・1994年 ・332566 ・630723 2004年 ・668074 ・611293
1995・1999年 ・895749 ・1218756 2005年 ・754848 ・714375
2000・2007年 ・4774809 ・4548857 2006年 ・811477 ・758525
累 汁,1970-2007年 ・6784111 ・7446142 2007年 ・738638 ・708509
(資料来源 、[日]内【凋府,《2007年秋季版世界経済新潮流》,2007年12月,洋児刻 昌黎 「美元 国
防循ヨ不向題与 中国的対策」『国防貿易』2008年第9期,43頁 。)
美国最早出現貿易逆差是在1968年,1971年貿易逆差首次超辻英国,成力世界最大的貿易逆
差国。杁表3可 以看出,自70年 代以来,美 国的貿易牧支就一宜持繧着不断ザ大的逆差状恋。
美国作力美元友行国,力 了使美元流向世界各国,有意枳地制大送口或増加対外援助,錯 果長期
呈現国防貿易牧支和経常牧支的逆差状恋。我佃通這表3述 可以知道,美 国的経常牧支逆差与其
貿易逆差是同歩打大的。値得注意的是,杁2001年升始,美 国経常牧支逆差達鎮七年高干貿易
逆差,遠 意味着美国貿易牧支持鎮逆差的局面即使在逸入了21世紀以后也同祥是有増元減。
那広美元大規模流出的后果是什広呪?根 据刻昌黎教授的分析,早 在1960年,美国経済学家
塑伯特 ・特利券就指出捕有基砧貨市的国家要促送世界的貨市流通,就 不得不保持鋒常枚支的逆
差,而 基咄貨市国経常牧支逆差増大,則 不可避免地会劫揺其基拙貨市的信用,使 其行市下鉄,
遊而引起通貨膨脹。逮就是所潤的"特 利芥唯題"13。杁美国的実防情況来看,美 元的大量流出
量然可以理解力美国力了承担国防基砧貨市国又劣而倣出的努力,但是美国根据 自身利益的需要,
超量友行美元、印紗這度的向題是星而益児的。
森所周知,遠 次金融危机友源干美国井席巻全球,其 速度之快,破圷力之大,出 乎多数人的預
料。尽管其宜接原因被杁力是美国金融益管不当、房地芹泡沫辻度膨服,経 常項日長期大量逆差
是次要因素,而 由美元覇枚引致的国防貨市体系向題オ是向題的症錯14。在対抗金融危机的這程
80
5-10年后人 民市 真 的能 国際 化 喝?
中,美国政府采取了室前的打張性財政貨市政策。2009年3月19日,美朕儲貨市政策会以決定,
将在未来六ノト月内牧胸イ介値3000イ乙美元的美国長期国債,井 在未来12介月内牧胸イ介値7500イ乙
美元的房利美、房地美抵押貸款証券,外 加1000イ乙美元"函 房"債 券。美国升劫印紗机大量印
砂,致使美国在短期内将投放基硝貨市1.15万イ乙美元,加上其投放的基砧貨市新増規模23万 イ乙
美元,与美朕儲資序魚債表上的魚債1ガ 仏美元,美元的基石出貨市忌投放量共汁4.45万イ乙美元15。
美朕儲大規模投放基硝貨市,以錐持金融市場的流劫性,錐 持貸款市場正常這鷲。迭些政策対干
穏定金融市」易与刺激宴体鋒済碗宴起到了重要的作用,但 同吋也埋下了通貨膨服、国債長期牧益
率曲銭上升与美元既値的夙除,以 美元汁紛和錯算的商品紛格虚泓。美国尭借美元的国防基石出貨
市地位,毫 元釣束地超友、濫友貨市,美元流出的大量増加,尋 致全球萢囹内的流劫性冠剰、造
成了世界経済的平重失衡。錯果,不 可避免地降低了美元的イ介値,転 醸了美元的危机,美 元国防
基拙貨巾的地位也因此而劫揺 了。宋鴻兵在《貨巾哉争》中有洞察力地指明了逮一点,造成遠矛中世
界坊史L竿 見的姪済鈷絢1亜重招曲的最重要因素,就是1971年布雷頓森林体系解体以来美元的冠
度笈行,美 元逐年放大的濫友将世界鋒済体中各神潜在的危除因素逐漸聚集起来,尋 致全球金融
危机的忌爆笈'6。
在美国次貸危机友生以后,国 防金融体系改革向題成力国防社会的重大以題之一。人イ「]意枳到
改革以美元力基拙貨市的国防貨市体系的必要性,世 界金融体系迫切期待一介以宴体鋒済力支才掌
的貨市加入到国防貨市体系中来,国際 貨市 多元化友展方向日趙明朗。在迭和背景下,人 民市因
力官的良好信誉和中国姪済宴力的不断増彊而受到世人嘱目。可以悦,遠 次国防金融危机是中国
推違人民巾国際化的房史机遇。
(3)中国 有巨額的外江儲各受到美国引友的国際金融危机的威肋
中国自1979年宴行改革升放政策以来,一 宜宴施的是出口腎向型友展哉略与鼓励外商投資政
策。結果,貿 易牧支和鋒常牧支的双順差帯来了大量的外測 　入。如表1所 示,戴 至2009年底,
中国的外江儲各存量己迭23991.52イ乙美元。中国一宜以力鋒常牧支順差和外江儲各越多越好,
而且作力外江儲各的這作対象,美 国国債最安全。所以中国外江儲各的60・70%都是以美国国債
力主的美元資声17。据美 国財劣省的銃汁,中 国捕有美国国債的金額在2009年7月迭到了8005
イ乙美元,超 辻了日本的核棚有金額(7245イ乙美元)18,是美国最大的債枚国。
但是,杁2002年4月到2009年11月美元(按 美元指数汁)既 値了40%19。因此,中 国外江
儲各中的美元資序遭受了巨大損失。一旦未来美元再大幅度慶値的活,中 国央行将会遭受更大的
資本損失。遠対中国来悦意味着通赴圧低中国国内各不中要素イ介格、透支国有資源与ヨ不境的出口号
向政策,政 府換来的紙面財富,在 美元哉略性慶値的這程中会部分化力島有20。中国社会科学院
世界径済与政治研究所所長余永定粗略仙算了一下,如 果美元慶値10%,那広中国持有的2.3万
イ乙美元外江儲各的資本損失将会迭到1.5万イ乙人民巾21。姪赴迭次金融危机,中 国政府清醒地杁
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枳到,在 国阪貿易与国阪資本流劫中這干依頼美国存在着相当大的夙険。以前的杁枳只不這是一
介"俣解",美国国債井不是安全資序。中国的姪常牧支順差的不断ザ大,乃至外江儲各刷増,与
美国巨額的姪常赤字一起被視作遠次金融危机之根源,是 世界姪済失衡的羊要根源22。
現在中国夕卜江儲各赴十一不中1曲旭赴境,即鋒常牧支順差不断拡大,外 江儲各年年刷増,由十美
元是国阻基拙貨市,只好不停地冥美元。而只要美元一既値,外 江儲各就要遭受巨大損失。中国
要想減少美元的威肋,就必須接受人民巾升値。而人民巾一升値,量然可以阻止将来的損失友生,
但是現在掘有的夕卜江儲各就会蒙受更大的損失23。対干 目前深陥"美 元陥隣"的 中国来悦,中 国
政府逐不　意辻人民市対美元大幅度升値,杁 而不得不持鎮干預外江市場,而 迭些外江牧入又鞍
化力持鎮的夕卜江儲各累枳。余永定所 艮対此倣了一ノ十 分形象的比喩,那 就是"我 伯吃不了的寒
西放在沐箱里,第 二天想接着再吃,但如果迭介泳箱有向題,食 物就会臭掠。我佃的儲蓄就会疲
掠。"対干友展中国家来悦,力了抵御国防投机資本的攻缶,穏定江率,官伯必須大量枳累外江儲
各,即 胸冥美国国債。而枳累外江儲各就意味着友展中国家必須対美国保持貿易順差。
然而,在現行的国防金融市場 中,交易規則均由西方国家所定,中 国元恰是胸冥金融卉品,込
是胸要企並或者哉略資源,只要中国劫用外江儲各,都会遭受不同程度的損失,使用的規模越大,
損失就会越平重。因此,升 放人民巾対外投資並劣,鼓 励本国企並和居民用人民巾遊行対外投資
是降低夙除的重要途径之一。力此,中 国政府按照中国現有的姪済宴力枳扱推送人民巾国防化送
程。一旦人民市成了国際儲各貨市,那 広中国的外江儲各不但不会遭受損失,込 会帯来巨大的長
近利益。
(4)"貿易大 国"与"金 融小 国"的 矛盾
推送人民巾国防化送程的男一介主要原因是"人 民巾国防化的金融送程近近滞后干貿易友展"。
量然人民巾国防化的貿易遊程早己出現雅形,但 中国的金融遊程星然滞后。中国的"貿 易大国"
与"金融小国"的矛盾,一 介症錆在干中国是"貨 市小国"。在国防貸款市場、国防債券市場和対
外宜接投資方面使用人民巾汁イ介的数量微乎其微,人 民市在逮三介核心部分的国際化指数近乎干
零24。
中国金融並的劣勢主要体現在,第 一,市 場化水平不高。資金的配置多半是依皐行政力量,盗
金不能根据投資的、夙険和牧益水平配置到最有生序致率的方面,金 融体系也根ヌ住通冠創新満足市
埆主体対資金和夙除安排的要求。第一二,鉄乏有尭争力的金融企並。大部分国有金融企並帯有准
政府机胸的傾 向,在理念、技木、管理、人オ等方面都込比較落后,与 跨国金融集団相比敏乏尭
争力。第三,在 金融游戒規則上受制干人。邸 示金融市場⊥,主 要的大宗商品定紛枚、金融序品
定紛枚都掌握在友迭 国家的金融机絢手中,在表面的公平尭争之下,是 頂級跨国金融集団対游戒
規則更加深刻的理解和対市場更加姻熟的掌控25。因此,中 国金融並的希望所在,是 通冠加快 自
身的改革和市場化送程,扶 助中国的経済騰随。
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在当今世界,除 中国以外,美 国、欧盟、日本的貨市都是国際貨市,遠些貨市都在不同程度上
友揮着国防結算和儲蓄的取能。因此,杁 維扮平等的経済交易美系和公平 自由尭争的市場経済原
則来看,随 着中国成力全球主要鋒済大国,中 国也有必要遵守与其他鋒済大国相同的貨市交易及
原則,人 民弔也就必須履行国防貨雨的耳只能26。力了使人民雨具有咳項耳只能,則 必須推送人民巾
国防化。
(5)人民市市値穂定,具有 良好的経済友展圷境
在人民市的対 内イ介値上,尽 管80年代和90年代鋒坊了高通服,但在1997年亜洲金融危机
之后一宜較力平穏。亜洲金融危机爆友吋,中 国政府承渚人民巾不既値,対 危机的化解和金融局
勢的穏定倣出了重要貢献。在人民巾的対外イ介値上,自2005年江率制度改革以来,放 奔単一釘
住美元的固定江率制,改 内一撹子貨巾挫鈎的浮劫江率制。人民巾一宜保持着強効的升値勢訣。
但升値幅度較平穏,同 吋国内充足的外江儲各力人民巾的堅挺提供了有力的保障,井 力人民巾被
世界〔 乏接受提供了堅張的后盾。有研究表明,即使按中国国民生序忌値是全球国民生声忌値6%
的現宴比重汁算,中 国的姪済宴力亦足 以支持全球国防貨巾忌儲各6・10%的人民巾国防化率。也
就是悦人民巾国防化的規模庇咳力4200・7000イ乙美元,以美元克人民市1:7的江率水平汁算,大
釣有3・5万イ乙元的人民雨能鰺走向国防。逮筆人民巾出境成力国防貨市,是 需要較大規模的外江
儲各以碗保其突然全部会回流吋的江率穏定的。即当人民巾江率大幅下跣吋,i勉岱夕卜江儲各中的
美元、欧元等資声,以 保証人民巾江率不会被推袴,杁 而増強己出境的人民巾在国防儲各貨巾体
系中的地位27。
4.人民市国隊化的遊展状況分析
随着中国鋒済持鎮健康而又快速的友展,綜 合国力和国防影口向不断増強,対 外経済交往送 渉
ザ大和人民巾江率相対穏定,目 前国防市場対人民巾的杁知和接受程度逐漸加彊。中国政府也在
人民市国防化方面作了許多枳扱的裳試。第一,Ill国政府己鋒肩劫人民市作力跨境貿易鈷算貨市
的拭点工作;第 二,力 了在盗本項目尚未升放、人民巾尚未充分 自由克換的前提下力外国遊口商
提供人民巾資金,中 国央行己姪与6奈 国家或地区的央行笠署 了忌額力6500イ乙人民巾的双辺本
市互換切・以;第三,力 了吸引境外机絢与居民長期持有人民市,Ill国政府与金融机木勾升始在寓岸
市場笈行以人民巾汁イ介的債券。自2007年以来,己 有五家大陪金融机杓以及丙家大階外資法人
金融机杓在香港友行了接近300イ乙人民市的債券 。2009年9月,中国財政部在香港友行了60イ乙
人民市国債。下面我伯来具体地看看人民市国防化的送展状況咀。
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(1)人民市跨境貿易結算
2009年7月1日,中国人民銀行(中 央銀行)、国劣院財政部、商劣部、海夫忌署、国家税劣
忌局和中国銀行並劣盗督管理朕合友布了《跨境貿易人民市錯算的拭行管理亦法》。井干7月3日
頒友了《実施刎則》。自7月6日 起中国国内的5奈 城市共汁360家企並利香港、懊口、寒盟
(ASEAN)之同的貿易采用人民市錯算。跨境貿易用人民市錯算,既 順庫了国内外市場和企並
対人民巾作力国際支付手段的需求,又 有利干企並迭祥合這的結算方式,規 避了江率夙除,実 現
了双嘉。
(i)背景和出台意又
如前所述,近 年来人民雨在周辺地区的流通萢囹越来越　,越来越多地被用干辺貿支イ寸錯算。
通這旅游、労各輸出等渠道,人 民巾現紗也越来越多地送入了新加坂、昌来西亜、泰国、越南等
国的貨市見換市場,人 民雨在逮些地区形成了一定規模的流量和存量。在中国港懊地区,人 民市
的可接受度更高,港懊地区金融机杓的人民巾存款穏歩増K。
2007年爆友次貸危机以来,美元、欧元等主要国防鈷算貨市江率大幅波劫,尋 致中国渚多出口
企並在承受外貿需求汀単下滑圧力的同吋,込不得不座対 日超平峻的江見夙除。中国政府杁促遊
貿易増長的角度出友,加 快了研究人民巾作力結算貨巾的宴防操作性。同日寸,随着中国与奈盟、
港懊地区的貿易、投資和人員往来美系迅速友展,以 人民市作力支付手段的呼声越来越高。在当
前全球金融危机的影口向不断ザ散的情況下,力 了給国内外市場提供更多的便利,国 劣院干2009
年4月8日 決定在上海市和広奈省広州、深訓、珠海、奈莞4城 市先行升展跨境貿易人民巾錆算
的拭点工作。
跨境貿易人民市結算試点管理亦法的出台,林志着中国政府推劫人民市国際化遊入了一介実辰
性的階段。其意又在干,
首先,借 助干人民巾跨境貿易結算並劣的推　,中国経済対外交流一改以往"易 受江率∫郡金影
口向"的脆弱錯絢,逮 力推劫人民市江率和資本賑戸的升放創造了良好的夕卜部圷境,同 吋也有利干
増強中国貨雨政策更有敷地服各経済増長和物イ介穏定的目杯。
第二,人 民巾貿易的跨境錆算並劣,杁 具有国防尭争力的中国滑海城市和対中国経済友展依存
度較大的奈盟国家和地区先行拭点,有 利干人民市的"輸 出"和 由此形成的外部國絡敷座,会 越
来越多地吸引更多企並 自恋地加盟到人民巾錆算並劣的行列中,杁而尽快実現人民巾作力国防貨
市所庇友揮的"便利性彊、換江成本低"迭 祥的支付錆算功能。
第三,多 部口携手推遊人民巾跨境錯算並各,有 利干堵住中国現有的金融升放這程中所存在的
制度漏洞,充 分友揮人民巾的跨境結算並各中所貝有的整体"圷 境初凋"的 仇勢。
第四,人 民市貿易結算並各的升展有利丁中国金融体系送一歩枳累国際並各的鋒毅,送 行高端
人オ的培界,推 劫中国金融体系的並劣升級和金融創新活劫的深化。同吋,提 供了大防和港懊台
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金融合作的載体,也 力亜洲金融合作和経済合作的深入升辟了一介新渠道28。
跨境貿易人民巾鈷算指将人民巾宜接用干国防交易,送 出口均以人民市汁イ介和結算,中 国企並
(指依照一国法律、法規在核国境内成立,或 是実防管理机杓在核国境内的企並)口」向夕卜国企並
支イ寸人民市,允許夕卜国企並(指依照一国/地区法律、法規成立且実防管理机杓不在核国境内,但
在核国境 内没立机杓、場所的,或 量未没立机絢場所,但 有来源干該国境内所得的企並)持 有人
民巾存款賑戸29。跨境貿易人民巾結算的実施,將鎖 定送 口企並的成木和出口企並的牧益,加
快企並錆算速度,提 高其資金使用敷率。
実行跨境貿易人民市鈷算,対 中国企並来悦不仮可以使企並有敷規避江率夙除,逐 能使Ill国的
対外貿易回リヨ到貿易本辰属性,即用"宴貨"換"宴イ介",而不是像這去那祥只換回外江。比如悦,
当中国企並 向一家境外客商出ロー批商品的吋候,如 果要辻対方用人民巾来錯賑,但対方没有人
民巾,逮吋大致有函神解決的亦法・第一,対方向一家中国的根行中清貸款。由干貸款需要抵押,
対方最終込是需要向中国出口商品来込上逮箸帳;第 二,雲 給中国一批中国需要的貨物,用 得到
的人民巾鈷算30。因此,長 逸来看,跨 境貿易人民巾錯算並劣的升展,有 助干中国外貿企並拓展
新的貿易領域,有助干促送中国整体対夕卜貿易的増長。当然恨行的相美並各牧益,比如清算牧入、
融資牧入、相美序品手鎮費牧入、存款牧益等也会相庖増加。
男外,中 国政府推出跨境貿易人民巾結算拭点的男一介重要 目的是宴現人民巾杁周辺化到区域
化的鷲型31。因力対一般貿易人民巾結算的限制是尋致人民巾出現周辺化的重要原因之一。
(ii)結算方式
試点企並在拭点地区的中国国内的結算恨行升没人民巾賑戸,送 行人民巾貿易貨款的結算。中
国国内的錆算根行最初只有中国的根行,2009年9月起包括 日本的恨行在内的外国銀行也被杁可
亦理此項並劣。
商並根行遊行人民雨跨境清算吋,可 以迭拝以下丙介路鋒3
① 通這香港、懊口地区人民市並劣清算行違行人民市資金的跨境多吉算和清算;
鑑中国人民恨行和香港、懊口金融管理局杁可,己 加入人民根行大額支付系銃井亦理港懊人民
市清算並各的商並根行力港懊人民市清算行(以 下筒称"清 算行")。目前,香 港地区的人民市清
算行是中国根行(香 港)有 限公司,懊 口地区人民市清算行是中国銀行(懊 口)有限公司。
② 通冠境内商並恨行代理境夕卜商並根行送行人民巾資金的跨境鈷算和清算。
境内具有国防錆算能力、力拭点企並升戸或力境外商並銀行升立同並往来帳戸的境内商並恨行
可以メ1試点企並提供跨境貿易人民市錯算服各。
以中国出口企並力例,境 内出口企並与境外違口企並先笠汀以人民市作力汁イ介単位的合同,境
内出口企並履行合同出口貨物,境タト遊 口企並通冠境外参加人民巾跨境貿易錆算的銀行遊行イ寸款,
境内出口企並的鈷算代理行牧到境夕卜行的指令后,在 通冠貿易真宴性的宵核的基砧上,将 人民巾
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貨款宜接打入出口企並鈷算賑戸上。境 内出口企並倣国防牧支申振,不需要遊行核梢。同祥情況,
遊 口模式与此相彷,冥 雲双方也是先要笠汀以人民巾作力汁イ介単位的合同,在 合同履行完牢后,
境内送 口企並通這境内錯算行江入境夕卜遊口企並人民巾結算的根行的人民巾清算賑戸上,在 此之
前境内鈷算行要対貿易的真宴性送行宙核,境 外根行牧到人民巾貨款后向境外出口方支付人民巾
款項。境夕卜出口企並也是只倣国防牧支申振,不 需要遊行核硝3'。
随着跨境貿易人民巾錆算的推出,相 美政策実現了三大突破,
①境外企並可以委托境外根行作力代理行或者清算行,迭些境外根行可以到境内拭点銀行升没人
民巾皿長戸;
②試点銀行可以力境夕卜参加根行提供人民巾融資;
③試点銀行可以百接向境夕卜企並提供貿易項 目 ド人民巾融資。
所 謂"境内鈷算根行",就是境内具有国防結算能力、力拭点企並升戸的銀行。境内鈷算根行遵
守人民巾貿易結算的有夫規定,力 試点企並提供跨境留易人民巾錆算服劣。
所謂"境内代理恨行",是指内境外商並恨行(即境外参加根行)升立人民巾同並往外帳戸的境
内商並銀行。境内代理根行可以同吋作力境内鈷算恨行,力 拭点企並亦理人民巾結算並劣。境内
代理根行可以与境夕卜参加根行笠汀人民巾代理錆算初双,力 其升立人民巾同並往来帳戸,代 理境
外参加根行遊行跨境貿易人民巾支付。境内代理根行可以対境夕卜参加根行升立的賑戸没定鋪底資
金要求,井 可力境外参加根行提供鋪底資金見換服劣。境内代理根行可以依境外参加根行的要求
在限額内胸岱人民巾,境 内代理行的胸僖限額由人民恨行碗定。境内代理根行可以力在其升有人
民巾同並往来賑戸的境外参加恨行提供人民巾賑戸融資,用干満足賑戸訣寸幅吋性需求,境 内代
理行的融盗額度与期限由人民銀行碗定。而境外企並人民巾資金短鉄吋,境 内結算銀行可以按照
有美規定逐歩提供人民巾貿易融資服劣。
(iii)企並的迭定
2009年7月,人民市跨境貿易錯算正式肩劫,上 海、片州、深ガll、珠海、奈莞五介城市成力人
民市跨境貿易鈷算首批拭点城市。中国決定首先在上海市和「奈省内4介城市送行跨境貿易人民
市錯算的拭点,主要是因力上海市今后将作力中国的金融中心,庫咳強化其作力金融中心的机能。
迭拝片奈省的4城 市,是 考慮到迭些城市和香港、懊口在地理上和鋒済上的朕系比較密切,而 且
香港和懊 口対人民市的需求又比較旺盛。再悦,上 海和　奈都是出口貿易位居前列的区域,便 利
貿易的需求彊烈,金 融基拙没施最力完善,金 融机絢聚集,也 将令拭点更加順利。
試点企並 由各地方政府推存,目 前只限干符合各項規定、通冠中国人民銀行的有美部円宙査、
信用良好的"試点企並"。現在国内参与跨境貿易人民市錯算試点的企並己近500家,大多数是中
国的大型企並,込 有一些包括日資企並在内的夕卜資企並。
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(iv)実施情況
跨境貿易人民巾皓算宴施以来,交 易量整体偏低,並 劣量不是根多。有数据星示,戴 至2010
年2月,跨 境貿易人民市鈷算並劣累汁近900筆,忌金額迭126イ乙美元33。迭主要是因力,拭 点
地区和企並受到局限,而 且対方企並也限干香港、懊口、奈盟等,尤 其是只限干在結算根行升有
人民市賑戸的企並。与外江鈷算情況相比,管理夏奈。男外,用 人民市表示交易俳格(表 示合同
金額的貨 「D量 自2003年起就己鋒得到う人可,但 目前人民弔江率赴干升値超勢,若 是用人民市
錆算的活,必 須把人民巾表示的貨款金額按照結算 日当天的牌イ介克換成夕卜江后再江往国外,反 而
会引起江率夙険。要是不用人民市錯算的活,外 江、夙険却可以抵消。在港懊地区的貿易往来中,
有的客 戸込是傾向干用美元錯算。此外,人 民巾在境外的流通性較低也是境外企並不慮意接受人
民巾錆算的原因之一。如何辻人民巾結算並劣被　大的境夕卜企並所接受,最 重要的是保持人民巾
江率的穏定性,同 吋流程上的賜通性和相美配套政策的完善性也非常重要。
(2)双辺本巾互換初以
貨市互換初双是中国枳扱参与国防金融合作、座対危机的重要内容。貨巾互換初双笠署的深屠
含叉力,中 国的貿易イ火伴中己有越来越多的国家以可了人民弔的地位和穏定性,接 受了人民雨作
力汁イ介皓算甚至儲各貨巾的功能。就具体的這作机制看,如 圏1所 示,央行通這互換将得到的対
方貨市注入本国金融体系,本 国商並企並向本国商並銀行借出ヌ寸方貨市,用 干支付対方的送口商
品。国夕卜商並恨行也可以以互換切・双的神子基金作力抵押,杁 中国商並根行融資貸款人民巾。迭
祥,双 方商並企並不仮能有致規避江率夙険,降低克換費用,而 且可以促逆双辺貿易友展和打大
人民市的使用規模34。
圏1互 換貨市憐汲的這行机制
1中 国央行1
夕卜巾 「7
1中蹄 撫 行1
外 市「7
1中蹄 蛭 並1
一
貨巾互換椀以
一
人民巾貸款
人民市支付
一
一
夕卜巾支イ寸
(資料来源・宗良・李建写「人民市国阻化的加史机遇和哉略対策」『国防貿易』2010年第1期,68寅。)
1酬 央行1
↓人民巾
1酬 商撫 行1
↓人民市
1酬龍 銚1
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自金融危机爆友 以来,中 国政府 己姪采取 了多項措施,利 用金 融資本 市場 拓寛人 民市国阪流通
的渠道。自2008年12月12日与韓国 笠署 了1800イ乙人民巾的貨 巾互換悔双 以来,共与香港(2000
イ乙元)、昌来西並(800イ乙元)、 白俄 野斯(200イ乙元)、印度尼 西立(1000イ乙元)、阿根 廷(700
イ乙元)等 六全 国家或地 区笠署 了忌額6500イ乙人民 巾的双辺 本巾互換椀双35。
(3)香港人民市国債的友行
対中国来悦,香 港是重要的貿易中鞍港口。香港出口額中的再出口部分占到95%以上。杁中国
遊口的貨物有恨大一部分被再出口到中国,其次出口到美国、日本、徳国和其他国家。口」児,中
国大陪和香港之向的跨境人民巾錆算非常必要。同吋,香港又是重要的国防金融中心。兼顧干此,
2009年9月8日中国財政部和香港政府朕合友表声明,中国政府決定干同年9月28日 在香港友
行60イ乙元人民巾国債。井干2009年10月27日升始 向全人投資家友行50イ乙元,机杓投資家笈
行10イ乙元。逮是中国国債首次在境外地区友行,也 是首次在境外友行人民巾汁イ介的主枚債券。
財政部此挙是希望送一歩提升香港国防金融中心和人民雨肉岸中心的地位,也 是助推人民巾国防
化的重要挙措。具体笈行情況如圏2所 示。
圏2第1次 友行香港人民市国債的概要
項 目 内 容
友行 日 2009年10月27日
友行金額 60イ乙元(50仏面向介人投資家,10仏面向机杓投資家)
2年期 30イ乙元(介 人投資家),友 行利率 ・2.25%
3年期 25イ乙元(20イ乙面 向介 人投資家,5イ乙面 向机掬投資家)、友行利率・2.7%
5年期 5仏元(只 限干机絢投資家),友 行利率 、3.3%
BookRunner 中国根行(香 港),交通根行香港分
面向介人梢告銀行 19家銀行
(大陪恨行) 中国根行(香 港)、交通銀行香港分行、中国建没根行(亜 洲)、
中国工商根行(亜 洲)、上海商並恨行
(香港銀行) HSBC、家亜根行、集友根行 、創巣銀行、中信嘉隼銀行、大新恨行 、
恒生根行、南洋商並恨行、永亨根行、永隆根行
(欧美 、亜洲銀行) 花旗銀行(香 港)、DBS根 行(香 港)、富通銀行(FortisBank)(香港),
渣打銀行(StandardCharteredBank)
(資料来源 野村資本市場研究所根据財政部資料制作,洋兄野村資本市場研究所「中国の人民元
国際化に向けた動きに関する調査」、53頁。)
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尽管此次笈行規模較小,但力海外提供了更多可以投資的海外人民市資序,井且建立起了人民
雨主枚債券的笈行基准。在香港笈行人民市国債的意文在干,
① 体現了中国政府対香港経済社会的繁柴和友展的援助,更加強了大陪和香港之同的財政金融
合作,羊 富了香港市場的債券神美,強 化了香港作力国防金融中心的地位。
② 有利干推送人民巾区域化,促遊香港的肉岸人民巾並劣的友展,有益干推遊在周迫国家和地
区送行人民巾錯算和交流,提 高人民巾的国隊地位。
③ 有利干促遊香港人民巾債券市場的笈展,力今后大防友行単位在香港友行人民巾債券提供了
定紛基准,促 使更多的大陪非政府友行単位在香港友行人民巾債券,循 序漸送地制大香港人民市
債券的市場規模36。
2009年8月末与IMF笠署了債券胸冥初以,胸 冥忌額釣合500イ乙美元特別提款板的IMF債
券;在 香港友行60イ乙人民市国債。1司吋,中 国政府己明碗提出,2020年将上海基本建成与中国
鋒済宴力相這当的邸示金融中心,助 推人民巾国防化。杁 目前的送展状況来看,熊 猫債券市場的
友展対子改遜中国在現有国防貨巾体系中的被劫格局貝有枳扱的作用。
5.資本 自由化的局限性
尽管人民巾国防化己経送入了実防操作防段,井取得了一些成績。但是忌的来悦,人民巾国防
化オ剛剛起歩,込存在以下一些向題。
①跨境貿易多吉算込須遊 歩完善制度安排。自人民巾跨境貿易鈷算正式肩劫以来,並 劣規模遭
遇瓶頚。人民巾若想成力国防貿易中的結算貨巾,依然需要在政策措施和制度安排上遡i一歩完善。
②在資本輸出中人民市使用不足。
③金融資本市場込没有被充分利用。杁美元邸 示化的鋒貌看,美 元的大規模輸出在世界上形成
了石油美元、欧洲美元和亜洲美元,而 迭些美元又通這美国的金融市場回流到美国,不仮力美国
的友展提供了必要的資金支持,而 且也力迭些資金提供了投資保値的渠道。星然,中 国金融資本
市場 目前込元法力人民市国防化提供必要的支挫。
④人民市込不能真正実現 自由見換。力了成力邸 示貨市,首先要求人民雨能実現自由見換,但
由干監管障碍限制対本国資本市埆的遊入,中 国同国外市埆的交流以及向世界的升放程度イ乃然根
有限。同吋,交易成本高、笠督管理能力低等因素也成力中国資本市場融入国防金融体系的障碍。
⑤ 国内金融市」易込不友迭。作カー科国防貨巾的所属国,官庖核能提供升放而先送的交易所,
供国外交易商交易各秤貨雨主尋型的金融序品。同吋,込厘落実盗管和宏規鋒済保障措施,以 便
涛貨市的劫蕩和与江率相美的夙険降到最小。与友迭的資本市場相比,中 国的資本市場星然迩赴
干初始隣段,不 能有敷地満足逮不中需求37。
要実現真正意叉上的人民雨国防化,一 般必須満足下列三介条件,① 中国在世界経済中所占比
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重大;② 人民市研値得到信頼;③ 中国具有完各的金融市場,而 且外江和資本交易都是自由升放
式的,本 国居民和非本国居民都可以同祥地送入国内的金融市場38。通這前面的分析,我 伯得知
①和②己基本迭林,可 中国的現状和第③点相比相差甚逸。杁中国的雲阪情況来看,如 前所述,
目前人民巾在境夕卜的流通規模込根有限,在 国隊市場上込没有形成完善的貨巾循杯流通机制。与
其他友迭工並国家相比,中 国資本市埆 目前込仮仮赴干初級匡介段。有数据星示,目 前中国的債券
市場在全球所 占的比例イ又メ12.4%,中国股票市場規模在全球股市中所 占比例イ又力5%。事宴上,
量然推出了QFII(合格的境外机絢投資者),中国資本市」易対海外投資者依然有根多限制。要想
送一歩推遊人民巾国防化,則意味着中国資本市場必須送一歩升放,同吋放寛人民巾的 自由克換。
目前中国只升放 了姪常項目下的自由克換,資本項目下的資金往来イ乃然要受到平格的監管和限制。
可自由克換是貨巾宴現国防化的首要条件。星然,在 逮方面中国イ乃然要走根長一段路。
如上所述,現階段制釣人民市成力国防貨雨的主要障碍在干,中国政府尚未全面升放資本賑戸,
人民巾也井非是一神完全自由克換的貨巾。因此,人 民巾国防化的道程宴辰上也是中国資本賑戸
逐漸放升以及人民巾追向自由克換的這程。人民巾国防化的送程,自 然也就与資本賑戸升放与 自
由克換的、夙険交銀在一起。当然,資 本 自由化和人民市自由見換的前提是必須有一介完各的金融
市場,而 中国的金融並在杵多方面尚赴干劣勢,国 防尭争力也不強。因此,要 招鷲当前在国防貨
市体系中的被劫地位,座 当着重推送中国本土金融市場的友展。国各院笈展研究中心金融所副所
長巴曙松シじ勺,座放松対金融並的管制,放 松対資本市場的管制,包 括銀行宙批的管制。因力人
民巾国防化必須有一奈友迭的本土金融市場来支持。大量海外的人民巾資金在人民巾国防化之后
也需要一介友迭的本土金融市埆来吸納39。所以悦,在 推送資本 自由化之前,首 先庇送行金融改
革,尽 快完善中国本土金融市場、提高中国金融机杓的国防尭争力是当各之急。
那広,如 果不注意金融体系的脆弱性,盲 日地推送資木 自由化将会尋致什4、祥的后果呪?根 据
中国社会科学院世 界鋒済政治研究所国防金融副主任張明分析,中 国政府在短期内甚至中期内込
不会放奔出口尋向型的友展哉略,遠 意味着中国政府イ乃将継鎮保持人民市相対干其他主要貨市的
低佑,人 民市江率形成机制的改革依然任重道逸。而根据国防鐙済学的"不可能三角",即一介国
家不可能同吋実現固定江率、資本自由流劫与独立的貨市政策。既然人民市江率形成机制依然是
橿硬的,那 広随着中国政府在推遊人民巾国防化的這程中不断升放資本賑戸,那 広中国貨巾政策
的独立性就会遊一歩被削弱。如果中国政府力了遊一歩推遊人民巾国防化而遊一歩升放資本項 目,
那広中国央行宴施独立貨巾政策的室同将受到更大的攣肘。只要中国国内宏規鋒済与美国宏規鋒
済存在周期性差昇,那広失敷的貨市政策将加大宏規凋控的ヌ住度。例如,当美朕儲利率赴干低位,
而中国央行力了遇制通脹圧力而不得不加息吋,人民巾対美元息差拉大将尋致更多熟銭流入中国,
井通這タト江 占款渠道影ロ向基硝貨市,最終加刷通脹斥力。中国央行力遇制通脹爪力的措施反而最
終会加刷通服圧ノJ,迭矛中貨巾政策措作所取得的南猿北轍的敷果恰好是資本賑戸升放的成本40。
其次,人 民巾国防化的推遊意味着在境夕卜流通的人民巾数量増加,也 意味着境夕卜投資者能在肉
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岸市場上更容易荻得人 民市。在遠不中情況下,如 果人民雨的名文江率相対干人民雨実阻江率明星
高枯,那 広境外投資者就根可能八寓岸市場上借入人民巾,然而爆友貨巾危机的活,那 広一方面
境外投資者将荻得高額投机利洞,男 一方面中国的外債頻担将由干本i刊乏値而星著上升。如果外
債 占GDP的比例較高,則容易麩鎮引爆債各危机41。中国量然有着2.3万イ乙美元的外江儲各,也
隠藏着引爆美似泰国的債各危机,主 要原因在干中国是一・↑・貨 雨化程度非常高的経済体。中国的
M2与GDP之 比己超這180%。坊史上各次新異市易国家的金融危机都涯明,当一国貨市市坊出
現夙吹草劫日寸,核国不イ又会面[1缶外国投机者的投机性攻古,本 国居民和机絢也会紛紛将本巾克換
力外市,遠 元疑会加刷外江市場上的本市既値圧力。更何況 目前中国居民存款与企並存款之和高
迭47万 イ乙人民市,假定資本項目完全放升,那 広当人民市面惰庭値圧力吋,中 国企並和居民決
定将20%的本巾資序換力外 巾,遠就意味着夕卜江市場上会出現9.4万イ乙人民巾的供姶(按 照目前
的江率汁算,相当手1.4万イ乙美兀),力錐持人民rP江率不変,央行的夕卜江儲各将損失掠超迂60%。
換句活悦,対 中国迭祥一介貨市化程度根高的鉦済体来悦,一 巨放升資本賑戸管制,如 果巾国居
民与企並決定将本巾資声換成外巾資声,目前中国的夕卜江儲各規模也恨ヌ住多住持人民巾江率的穏定。
如果夕卜国投机者対人民雨的攻古与本国居民及企並的換江相結合,那 広貨巾危机的爆友也井非絶
光可能42。
込有,在 人民巾国防化遊程 中,随着資本項 目的升放以及人民巾的自由克換,国 防資本将頻繁
地大量送出中国,由 干本国貨市当局対宏規鋒済的凋控能力下降,資序紛格的大起大落也就ヌ住以
避免。金融市場イ介格波劫性的放大将給中国金融机杓的持鎮性鋒菅造成挑哉。由干市場化鋒菅的
吋向較短,尤其是在 国防金融市場上的操作鋒毅有限,遠就決定了中国金融机胸座対金融市」易イ介
格沖缶的能力較弱,自 、身的夙除管理能力也相対瞳乏,再 加上中国金融盗管系銃相対薄弱,遠 就
将会造成中国金融体系的脆弱性不断累枳。在遭遇較大外部沖古(例 如亜洲金融危机)或 者本国
資序イ介格泡沫破灰的情況下,金 融体系可能爆笈系銃性危机,井 最終尋致実体鋒済的衰退43。
由此可児,不注意国内金融体系的脆弱性而自目地推送資本 自由化的活,泰 国的姪験 己経告訴
我伯,在 遠神情況下扱易尋致軽済冠熟和本国資序イ介格泡沫的破天,引 友国防金融危机,是 相当
危除的。
6.結論
鯨前所述,人 民市 国際化的推送意味着中国資本賑戸管制的逐漸放升与人民巾可克換性的日益
増強,我伯知道,人民巾国防化的遊度将主要取決干資本項 目下的人民巾升放程度。在此近程中,
中央恨行貨巾政策的独立性将持鎮削弱,人 民市遭遇投机性沖古的可能性増大,而 金融体系的脆
弱性可能送一歩加深。長期以来,中国政府之所 以堅持"人民市非国防化政策",其目的是隔肉来
自外部的金融夙険。単鈍的跨境貿易人民巾結算井不存在明星的夙険,但 是如果要推劫跨境貿易
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人民市錆算就必然要渉及到資本項目下的人民市開放,然 而資本項 目下的人民市升放却存在着明
星的夙除。迭一美系意味着跨境貿易人民巾結算会対資本項 目下的人民巾升放形成倒逼机制,也
就是悦,前者会帯劫后者的変化。
杁理槍上来併,人 民市国際化必須宴施資本項 目的升放。那是因力資本項 目升放与人民市国防
化之岡有着密切的内在朕系。一般来悦,資 本項 目下的交易包括夕卜雨交易和本市交易。其中,本
巾交易又包括居民対夕卜人民巾投資和非居民対内人民巾投資。当前,中 国居民対外人民巾投資完
全処干禁止状恋,而†居民対 内人民市投資主要局限干QFII投資和香港居民的人民市債券投資。
資本項目下的人民市ヲT放是指万放以上丙神炎型的人民市投資,而遠一ヲT放又会牽劫資本項目下
的外巾交易。遠是因力宴現資本項目下的人民巾可克換性,意 味着資本項 目下的外巾交易可以元
条件牟妻化力本市交易。因此,資 本項 目本雨交易的升放意味着資本項 目的全面升放。由此可児,
資本項目下的本巾升放既属干盗本項 目升放的内容,也 属干資本項 目下的人民巾国防化措施。迭
正是力什広資木項目升放是人民巾国防化的必要条件之一,而 人民巾国防化又会帯劫資木項目升
放的原因所在44。
在人民市国防化的向題⊥,中 国政府的意團是穏歩推送,暫 吋不会対人民市資本項目下全部升
放,否 則将対中国経済和金融市場声生巨大的沖由45。迭祥 来,人 民巾国防化只能是 「漸遊式」
地推送 。因此,我杁力,既然中国政府 己鑑知道資本項目的升放将意味着如此之大的成本和夙除,
在資本項 目自由化尚未放升的状況下是不会貿然全方位放升的.那広在今后的5・10年里人民市在
現行 国防貨巾体系格局里不会有大的改変,人 民巾参与国防貨巾体系凋整的力量也不会恨大。
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